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Abstract
Current account balance has an important role of measuring the direction and the amount of international
loan. This study analyzes Indonesian external balance due to its solvency condition of external debt and
sustainability of current account balance during 1970–2007 by intertemporal-model approach of current
account. The results of cointegration test and bivariate autoregressive (VAR) indicate that solvency condition
holds, but not for the sustainability condition of current account balance. It means that Indonesia has
capability to payback its external debt.
Keywords: External Debt, Solvency Condition, Current Account Balance, Sustainability, Intertemporal-
Model of Current Account
Abstrak
Dalam hubungannya dengan utang luar negeri, transaksi berjalan mempunyai peranan penting karena
mengukur arah dan besarnya pinjaman internasional. Tulisan ini menganalisis mengenai keseimbangan
eksternal Indonesia dengan melihat pada solvency condition atas utang luar negeri dan sustainabilitas
neraca transaksi berjalan dengan pendekatan intertemporal model of current account. Data yang digunakan
adalah time series tahunan periode 1970–2007. Hasil estimasi menunjukkan bahwa solvency condition
Indonesia terpenuhi, artinya Indonesia berada dalam kemampuan membayar kembali utangnya, namun
kondisi sustainabilitas neraca transaksi berjalan tidak tercapai.
Kata kunci: Utang Luar Negeri, Solvency Condition, Neraca Transaksi Berjalan, Sustainabilitas, Inter-
temporal Model
JEL classifications: E2, F3, F32, F34
Pendahuluan
Krisis utang luar negeri dunia yang terjadi pa-
da awal 1980-an telah menjadi masalah yang
dialami oleh banyak negara sedang berkem-
bang, dan hal ini tidak semakin baik. Banyak
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negara sedang berkembang semakin terjeru-
mus ke dalam krisis utang luar negeri sampai
negara-negara pengutang besar terpaksa me-
lakukan program-program penyesuaian struk-
tural terhadap ekonomi dalam negeri mereka
atas desakan dari World Bank dan Internatio-
nal Monetary Fund (IMF), sebagai syarat uta-
ma untuk mendapatkan pinjaman baru atau
pengurangan terhadap pinjaman lama (Tam-
bunan, 2006).
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Perkembangan utang luar negeri Indonesia
cenderung menunjukkan suatu korelasi positif
dengan peningkatan Produk Domestik Bruto
(PDB), yang disebut growth with indebtedness.
Pertumbuhan ekonomi Indonesia rata-rata per
tahun sejak akhir 1970 hingga pertengahan
1997 sekitar 6% hingga 7% dan sebagai ha-
silnya selama periode tersebut tingkat penda-
patan per kapita meningkat pesat, tetapi jum-
lah utang luar negeri Indonesia juga bertam-
bah terus setiap tahun. Seharusnya korelasinya
negatif (growth with prosperity). Selama peri-
ode 1990–1998 pertumbuhan utang luar nege-
rinya rata-rata per tahun di atas 10% dan pa-
da tahun 1998 mencapai US$151 miliar. Hal
ini karena pada tahun 1997–1998 terjadi krisis
finansial yang menimpa perekonomian di ka-
wasan Asia. Krisis ini menyebabkan mata uang
domestik terdepresiasi sehingga menyebabkan
jumlah utang luar negeri membengkak (karena
dalam mata uang asing). Selain itu, tingginya
rasio utang luar negeri terhadap PDB pada ta-
hun 1998 juga disebabkan karena begitu krisis
yang dimulai sejak bulan Juli 1997, pertum-
buhan ekonomi mengalami kontraksi besar se-
kali, yaitu hingga menyentuh -13% pada tahun
1998. Hal ini terkait dengan tingkat depresiasi
nilai tukar yang melonjak drastis juga.
Jika dilihat dari rasio utang luar negeri ter-
hadap Produk Nasional Bruto (PNB), diban-
dingkan dengan Korea Selatan, Filipina, dan
Thailand yang juga mengalami krisis yang
sama, Indonesia paling parah karena selama
1998–1999 rasionya mencapai 100% dari PNB.
Tingginya utang luar negeri dari banyak ne-
gara berkembang disebabkan oleh faktor-faktor
berikut: defisit transaksi berjalan atau Current
Account (CA) karena ekspor (EX) lebih se-
dikit dari impor (IM), kebutuhan dana un-
tuk membiayai Saving (S) – Investment (I)
gap yang negatif (dana yang dibutuhkan un-
tuk investasi domestik lebih banyak daripa-
da tabungan domestik), dan ketidakefisienan
struktural di dalam perekonomian mereka. Da-
ri faktor-faktor tersebut, defisit transaksi ber-
jalan sering disebut di dalam literatur sebagai
penyebab utama membengkaknya utang luar
negeri dari negara sedang berkembang. Apa-
bila saldo transaksi berjalan tiap tahun nega-
tif, maka cadangan devisa dengan sendirinya
akan habis jika tidak ada sumber-sumber la-
in (misalnya dari arus modal masuk), seper-
ti negara-negara paling miskin di Benua Afri-
ka. Padahal devisa sangat dibutuhkan teruta-
ma untuk membiayai impor barang-barang mo-
dal dan pembantu untuk kebutuhan kegiatan
produksi di dalam negeri (Tambunan, 2006).
Transaksi berjalan mempunyai peranan pen-
ting karena mengukur arah dan besarnya
pinjaman internasional. Ketika suatu negara
mengimpor lebih banyak daripada mengeks-
por, maka ia membeli dari pihak-pihak luar
negeri lebih banyak daripada jumlah yang ia
jual kepada mereka. Akibatnya negara tersebut
mengalami defisit transaksi berjalan. Bagaima-
na ia membayar kelebihan impor jika penda-
patan ekspornya telah habis dipakai? Sebuah
negara hanya bisa mengimpor lebih banyak da-
ripada mengekspor bila ia memperoleh pinjam-
an luar negeri untuk menutup selisih impornya
itu. Dengan demikian, negara yang mengalami
defisit transaksi berjalan itu mau tidak mau
harus menambah utang luar negerinya seba-
nyak jumlah defisitnya.
Banyak analisis yang menyatakan bahwa de-
fisit transaksi berjalan yang besar adalah per-
tanda dari ketidakseimbangan dan seharus-
nya selalu terkontrol. Standar analisis biasa-
nya berdasarkan konsep ”sustainabilitas”. Ti-
dak ada aturan yang baku untuk menentukan
apakah transaksi berjalan yang defisit dapat di-
katakan sustainable atau tidak (Okojie, 2005).
Sustainabilitas atau berkelanjutan dalam kon-
teks neraca transaksi berjalan dapat diartikan
bahwa transaksi berjalan bisa dijadikan indi-
kator untuk mencapai keseimbangan eksternal.
Artinya bahwa posisi transaksi berjalan bera-
da dalam posisi yang optimal atau dengan kata
lain tidak berada dalam defisit yang parah se-
hingga negara yang bersangkutan tidak mam-
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pu membayar utang luar negerinya maupun da-
lam surplus yang luar biasa sehingga negara la-
in tidak sanggup memikul utang di masa depan
(risiko kehilangan aset).
Milesi-Ferretti dan Razin dalam Okojie
(2005) menyatakan bahwa dalam keadaan cete-
ris paribus, defisit transaksi berjalan akan un-
sustainable jika relatif besar terhadap Produk
Domestik Bruto (PDB), sementara Summer
dalam Opoku-Afari (2007) menyebut angka 5%
dari PDB. Ketidakseimbangan lebih mendo-
rong pengurangan tingkat tabungan nasional
daripada peningkatan tingkat investasi domes-
tik nasional. Cara lain untuk mengetahui apa-
kah ketidakseimbangan transaksi berjalan sus-
tainable adalah dengan menentukan apakah ke-
lanjutan dari suatu kebijakan sekarang, nanti-
nya akan menyebabkan pergeseran yang ”dras-
tis” atau membawa kepada ”krisis”. Jika ya ,
maka transaksi berjalan dikatakan unsustaina-
ble. Sementara itu, Roubini dan Watchel me-
nyatakan bahwa transaksi berjalan dapat men-
capai kondisi yang sustainable selama tidak
terjadi krisis eksternal (Okojie, 2005). Krisis
eksternal bisa datang dari krisis nilai tukar
atau dari krisis utang luar negeri. Krisis ni-
lai tukar dapat menjadi suatu kepanikan yang
membawa pada kondisi nilai tukar yang tidak
baik atau jalannya penerimaan asing bank sen-
tral. Krisis utang dapat menyebabkan kegagal-
an dalam mendapatkan pembiayaan berikut-
nya dari dunia internasional.
Kebijakan dalam melakukan pinjaman luar
negeri harus tetap mengarah pada tujuan ke-
seimbangan internal dan eksternal. Krugman
dan Obstfeld (2005) menyatakan secara seder-
hana keseimbangan internal (internal balance)
adalah paduan dari tercapainya segenap sum-
ber daya secara optimal (full employment) dan
stabilitas atau kemantapan tingkat harga. Se-
dangkan keseimbangan eksternal (external ba-
lance) tercipta bila neraca transaksi berjalan
masing-masing negara tidak berada dalam de-
fisit yang parah sehingga negara yang bersang-
kutan tidak mampu membayar utang-utang lu-
ar negerinya, maupun dalam surplus yang lu-
ar biasa besarnya sehingga negara-negara lain-
nya tidak sanggup memikulnya di masa men-
datang.
Umumnya beberapa negara menghendaki
neraca transaksi berjalannya seimbang; tapi
mereka mau menoleransi defisit atau surplus
hingga batas tertentu dan memang ada pelu-
ang keuntungan dari intertemporal trade (per-
dagangan antarwaktu) yang bisa digarap dari-
nya (Krugman dan Obstefeld, 2005). Pemerin-
tah suatu negara cenderung menghindari defi-
sit yang terlalu besar dari defisit neraca tran-
saksi berjalan, karena hal ini dapat berarti
perekonomian negara yang bersangkutan harus
berutang kepada negara lain. Defisit baru akan
aman jika pinjaman yang ditarik benar-benar
disalurkan ke proyek-proyek investasi domes-
tik produktif yang nantinya benar-benar meng-
hasilkan keuntungan untuk membayar kem-
bali utang tersebut. Tapi tidak jarang defisit
itu bersumber dari konsumsi melonjak seca-
ra temporer akibat kekeliruan kebijakan peme-
rintah atau gangguan perekonomian tertentu.
Atau sering pula terjadi, proyek-proyek inves-
tasi yang dibiayai dengan pinjaman luar nege-
ri kurang direncanakan dengan baik atau di-
sisipi berbagai penyelewengan sehingga perki-
raan profitabilitasnya menjadi terlalu optimis-
tik. Dalam kasus ini pemerintah harus cepat-
cepat menekan angka defisit itu agar nantinya
tidak menghadapi kesulitan pembayaran pin-
jaman luar negeri. Suatu negara dapat men-
jalankan defisit transaksi berjalan untuk be-
berapa waktu dan mengatasinya pada waktu-
waktu di mana transaksi berjalannya surplus.
Namun demikian, transaksi berjalan yang di-
namis yang mengarah pada suatu peningkatan
tanpa adanya lonjakan rasio antara utang luar
negeri dengan PDB akan menjadi berketidak-
sinambungan yang efektif (Okojie, 2005). Hal
ini karena pasar akan memperhatikan kemam-
puan dan willingness dari setiap negara untuk
membayar utangnya.
Dengan demikian, sasaran dari keseimbang-
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an eksternal adalah menciptakan kondisi tran-
saksi berjalan tertentu yang memungkinkan
teraihnya keuntungan maksimal dari intertem-
poral trade tanpa adanya kesulitan-kesulitan di
atas. Selanjutnya, studi ini akan menilai kese-
imbangan eksternal Indonesia melalui solvency
condition dan sustainabilitas neraca transaksi
berjalan Indonesia dengan menggunakan pen-
dekatan intertemporal model of current acco-
unt. Inti dari pendekatan ini adalah bahwa sol-
vency condition akan terpenuhi apabila terda-
pat kointegrasi antara variabel net output atau
national cash flow setelah pembayaran kewa-
jiban luar negeri dengan variabel tingkat kon-
sumsi. Sedangkan posisi neraca transaksi ber-
jalan dikatakan sustainable apabila aktual da-
ri transaksi berjalan sama dengan kondisi op-
timalnya. Studi ini menggunakan model yang
pernah dilakukan oleh Kim et al. (2001) yang
meneliti tentang defisit neraca transaksi ber-
jalan Selandia Baru berdasarkan Intertemporal
Optimation Approach.
Tinjauan Referensi
Untuk menilai keseimbangan eksternal, maka
studi ini akan melihat dari sisi solvency condi-
tion dan sustainabilitas neraca transaksi ber-
jalan (current account sustainability). Solven-
cy condition atau solvabilitas adalah kemam-
puan suatu negara untuk membayar kembali
utang-utangnya, sedangkan sustainabilitas ne-
raca transaksi berjalan adalah suatu kondisi
neraca transaksi berjalan dalam keadaan opti-
mal sehingga nantinya dapat dijadikan sebagai
penyanggah (buffer) untuk membayar kewajib-
an suatu negara.
Untuk menjawab apakah posisi transaksi
berjalan dalam keadaan yang baik, maka hal
ini hanya bisa dijawab dalam konteks suatu
model yang dapat menghasilkan prediksi ten-
tang bentuk optimal (optimal path) dari keti-
dakseimbangan eksternal dan tingkat utang lu-
ar negeri (external liabilities). Model yang ba-
nyak digunakan adalah intertemporal model of
current account, di sini transaksi berjalan di-
gunakan untuk men-smooth konsumsi dalam
menghadapi gejolak (shocks) ekonomi. Model
ini digunakan untuk meramalkan neraca tran-
saksi berjalan yang optimal (optimal time path)
dan yang dibandingkan dengan aktualnya un-
tuk mengetahui apakah terdapat deviasi yang
besar dan apakah deviasi ini sistematik. Neraca
transaksi berjalan dikatakan sustainable apabi-
la optimalnya sama dengan aktualnya. Selan-
jutnya, menggunakan optimal path ini untuk
menilai solvency condition.
Pendekatan ini dikembangkan oleh Obstfe-
ld dan Rogoff (1995) dengan menggunakan
pendekatan intertemporal model of the current
account dalam menilai keseimbangan ekster-
nal Indonesia. Pendekatan ini telah banyak di-
gunakan secara luas antara lain oleh Callen
dan Cashin (1999) untuk menilai keseimbang-
an eksternal India, Adedeji (2001) dalam me-
nilai sustainabilitas neraca transaksi berjalan
untuk Nigeria, Kim et al. (2001) untuk Selan-
dia Baru, Hudson dan Stennett (2003) untuk
Jamaica, dan Opoku-Afari (2007) untuk Gha-
na.
Pendekatan model ini berdasarkan perma-
nent income theory of comsumption and saving
(permanent income hypotesis1). Dalam konteks
small open economy dengan asumsi tanpa ada-
nya kendala likuiditas (adanya kemampuan un-
tuk meminjam dan meminjamkan untuk men-
smooth konsumsi) dan setiap agen ekonomi me-
lakukan ekspektasi rasional dan memproduksi
satu jenis barang. Dengan akses ke capital mar-
kets dunia, permanent income theory mengan-
dung implikasi bahwa temporary shocks (diar-
tikan mempunyai pengaruh lebih besar pada
current resources daripada lifetime resources)
1Permanent income hypothesis menyatakan bah-
wa individu dapat menggunakan saving dan borrowing
untuk men-smooth konsumsinya (Friedman, 1957). Per-
manent income hypothesis dimulai dari mengasumsikan
bahwa individu dapat melakukan borrowing dan saving
pada tingkat bunga yang dinyatakan secara eksogen de-
ngan kendala utang yang harus dibayar oleh individu
pada akhir periode.
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dapat mengarah pada fluktuasi yang besar pa-
da tabungan nasional dan transaksi berjalan.
Untuk memperoleh intertemporal model of
current account, diasumsikan bahwa pelaku
ekonomi (representative consumer/agent) me-
maksimalkan:
∞∑
j=0
βjEt[u(Ct+j)] (1)
dengan:
Et = ekspektasi operator;
Ct = private consumption pada saat t;
u(.) = separable utility function di mana
u′ > 0, u” < 0; dan
β = subjective discount factor di mana
0 < β < 1.
Agen ekonomi memaksimalkan utility-nya
dengan budget constraint yang terbentuk da-
lam identitas transaksi berjalan (current acco-
unt identity), sebagai berikut:
CA ≡ Bt+1 −Bt = Yt + rBt − Ct
−It −Gt (2)
dengan:
CA = transaksi berjalan;
B = jumlah Net Foreign Assets;
Y = PDB;
r = tingkat bunga dunia (untuk penyederha-
naan diasumsikan konstan);
C = konsumsi swasta;
G = pengeluaran pemerintah;
I = total investasi (swasta dan publik).
Menggunakan ekspektasi pada Persamaan
(2), dalam kondisi information set, secara re-
kursif mengelimanasi future value dari stock of
foreign assets, menghasilkan intertemporal bud-
get constraint :
−(1 + r)Bt =
∞∑
j=0
(
1
1 + r
)j
Et(Yt+j
−Ct+j − It+j −Gt+j)
+ lim
T→∞
(
1
1 + r
)T
Et
(−Bt+T+1) (3)
External Solvency terpenuhi jika pada akhir
periode perputaran utang menjadi 0 (No Ponzi
Game = NPG):
lim
T→∞
(
1
1 + r
)T
Et(−Bt+T+1) = 0 (4)
Jika kondisi Persamaan (4) terpenuhi, maka
discounted value dari ekspektasi jumlah utang
yang akan datang akan konvergen ke angka nol
dalam horison yang tidak terbatas. Persamaan
(4) menjadi:
−(1 + r)Bt =
∞∑
j=0
(
1
1 + r
)j
Et(Yt+j
−Ct+j − It+j −Gt+j)
≡
∞∑
j=0
EtTBt+j (5)
Jumlah utang sekarang yang outstanding,
−(1 + r)Bt, harus sama dengan present disco-
unted value dari surplus neraca perdagangan
(trade balance surpluses).
Necessary condition dalam melakukan kon-
sumsi optimal adalah:
Et[u
′(Ct+j)] = β(1 + r)Et[u′(Ct+j+1)]j
= 0, 1, ... (6)
Jika j = 0, maka:
u′(Ct) = β(1 + r)Et[u′(Ct+1)] (7)
dengan mempertimbangkan fungsi utiliti kua-
dratik:
u(C) = C − α0
2
C2
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dengan α0 > 0, dengan fungsi utiliti kuadratik
Persamaan (6) menjadi:
1− α0EtCt+j = β(1 + r)[1−
α0EtCt+j+1]j
= 0, 1, ... (8)
Jika subjective discount factor β sama de-
ngan market discount factor 11+r maka β(1 +
r) = 1, sehingga Persamaan (8) mengimplika-
sikan:
Ct = EtCt+1 = ... = EtCt+j
= EtCt+j+1 = ... (9)
Persamaan (9) menggambarkan consump-
tion smoothing motive agen. Jika subjective dis-
count factor berbeda dengan market discount
factor, consumption tilting motive sama de-
ngan consumption smoothing motive agen. Se-
bagai contoh, jika β lebih kecil dari 11+r maka
β(1 + r) < 1 , Persamaan (8) menjadi:
Ct > EtCt+1 > ... > EtCt+j
> EtCt+j+1 > ...
sehingga agen akan melakukan consumption
tilting ke masa sekarang. Persamaan (8) dapat
ditulis:
EtCt+j+1 =
1
β(1 + r)
EtCt+j + αj
= 0, 1, ... (10)
di mana:
α =
1
α0
[
1− 1
β(1 + r)
]
Persamaan (10) menjadi:
EtCt+j =
[
1
β(1 + r)
]j
Ct
+α
1− [β(1 + r)]−j
1− [β(1 + r)]−1 j
= 1, 2, ... (11)
Substitusi Persamaan (11) ke Persamaan (5)
menghasilkan konsumsi optimal Ct:
C∗t = 1−
[
1
β(1 + r)2
]{
(1 + r)Bt
+Et
[ ∞∑
j=0
(
1
1 + r
)j
(Yt+j − It+j
−Gt+j)
]}
+
(−α
r
)
dapat juga ditulis:
C∗t =
r
θ
{
Bt +
1
1 + r
Et
[ ∞∑
j=0
(
1
1 + r
)j
(Yt+j − It+j −Gt+j)
]}
+
(−α
r
)
(12)
di mana:
θ =
β(1 + r)r
β(1 + r)2 − 1
karena:
θ =
β(1 + r)r
β(1 + r)2 − 1
=
β(1 + r)r
β(1 + r)r + β(1 + r)− 1 (13)
di mana θ adalah consumption tilting parame-
ter.
The consumption tilting parameter, meng-
gambarkan the consumption tilting dynamics
dari konsumsi yang bisa meningkat jika ter-
dapat divergensi antara tingkat bunga dunia
dan domestik dari time preference
[
r 6= 1−ββ
]
.
The consumption tilting component of the cur-
rent account adalah posisi transaksi berjalan
yang akan terjadi jika cash flow nasional bera-
da pada tingkat permanen (mengandung impli-
kasi tidak akan perlu untuk men-smooth kon-
sumsi antarwaktu). θ < 1 jika dan hanya jika
β(1 + r) > 1.
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Tingkat konsumsi optimal dapat disusun ke
dalam bagian consumption smoothing dan con-
sumption tilting dengan catatan bahwa ketika
β(1 + r) = 1, maka tidak ada consumption tilt-
ing. Maka tingkat konsumsi optimal menjadi:
r
{
Bt
1
1 + r
Et
[ ∞∑
j=0
( 1
1 + r
)j
(Yt+j
−It+j −Gt+j)
]}
Dengan menotasikan CSMt sebagai consump-
tion smoothing component dari konsumsi opti-
mal:
CSMt = r
{
Bt
1
1 + r
Et
[ ∞∑
j=0
( 1
1 + r
)j
(Yt+j − It+j −Gt+j)
]}
(14)
Ini merupakan nilai anuitas dari total disco-
unted wealth net investasi dan konsumsi pe-
merintah. Consumption tilting component ada-
lah perbedaan antara tingkat konsumsi opti-
mal C∗t dan consumption smoothing compo-
nent CSMt . Persamaan (12) dan (14) meng-
gambarkan hubungan berikutnya antara ting-
kat konsumsi optimal dan consumption smoo-
thing component.
CSMt = θC
∗
t +
θα
r
Consumption-smoothing of the current acco-
unt didefinisikan sebagai berikut:
CASM∗t = Yt + rBt − It −Gt − CSMt
= Yt + rBt − It −Gt − θC∗t
−θα
r
(15)
Dari Persamaan (15) dapat dilihat bahwa
pergerakan transaksi berjalan (CA) terdiri da-
ri dua komponen. Pertama, yaitu consumption
tilting motive, di mana suatu negara cenderung
untuk melakukan konsumsi sekarang atau di
waktu yang akan datang dengan melihat perbe-
daan antara subjective discount rate dan ting-
kat suku bunga dunia. Komponen kedua yaitu
consumption smoothing motive, yaitu tindak-
an untuk men-smooth konsumsi agregat dalam
menghadapi gejolak yang terjadi pada output,
investasi, atau pengeluaran pemerintah.
Substitusi Persamaan (14) ke Persamaan
(15) mengimplikasikan bahwa Consumption-
smoothing of the current account dapat disa-
jikan sebagai berikut:
CASM∗t = Yt + rBt − It −Gt
−r
{
Bt
1
1 + r
Et
[ ∞∑
j=0( 1
1 + r
)j
(Yt+j − It+j
−Gt+j)
]}
= Yt − It −Gt − r
1 + r
Et[ ∞∑
j=0
( 1
1 + r
)j
(Yt+j − It+j
−Gt+j)
]
(16)
= Zt − r
1 + r
Et
∞∑
j=0
( 1
1 + r
)j
Zt+j (17)
di mana Z = Y − I − G dinyatakan sebagai
net output atau net cash flow.
Jika bagian sebelah kanan Persamaan (16)
disusun lagi, maka menghasilkan the optimal
consumption-smoothing component of the cur-
rent account :
CASM∗t = −
∞∑
j=1
1
(1 + r)j
Et∆Zt+j (18)
The optimal consumption-smoothing compo-
nent of the current account adalah keadaan
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transaksi berjalan yang dapat terjadi jika sua-
tu negara kurang sabar dalam konsumsi diban-
dingkan dengan dunia internasional (rest of the
world). Persamaan (18) menunjukkan bahwa
transaksi berjalan berperan sebagai penyang-
gah (buffer) untuk men-smooth konsumsi pada
saat adanya gangguan sementara pada national
cash flow. Transaksi berjalan akan defisit jika
perubahan dari national cash flow diekspekta-
si positif, sehingga output di masa depan akan
ditransfer ke masa sekarang (melalui external
borrowing) untuk men-smooth garis konsumsi.
Kondisi sustainabality tercapai apabila kondi-
si optimal dari transaksi berjalan sama dengan
kondisi aktual consumption-smoothing compo-
nent of the current account.
Metode
Studi ini menggunakan data sekunder time se-
ries tahunan sebanyak 38 observasi dalam ku-
run waktu 1970–2007. Selanjutnya, data ter-
sebut digunakan untuk membentuk variabel.
Semua variabel dikonversi dalam bentuk real
term dengan menggunakan Indeks Harga Kon-
sumen (IHK) dengan tahun dasar 2000.
Berikut penjelasan lebih lanjut mengenai da-
ta dan variabel yang akan digunakan dalam
studi:
• Net Output (Z): merupakan hasil pe-
ngurangan PDB dengan gross fixed capi-
tal formation dan pengeluran pemerintah
(Z = Y − I −G);
• Perubahan Net Ouput (∆Z): meru-
pakan first difference dari net output ;
• Net output setelah pembayaran ke-
wajiban luar negeri (Z − rB): meru-
pakan selisih antara Net Output dengan
pembayaran kewajiban luar negeri. r me-
nunjukkan tingkat bunga dunia yang di-
asumsikan konstan sebesar 4% (Kim et
al. (2001); Lau et al. (2007)). Kewajib-
an luar negeri menggunakan proksi ULN
(B) yang dipublikasikan oleh World De-
velopment Indicators (WDI) dengan sa-
tuan mata uang Dolar Amerika Serikat
(US$). Oleh karena itu, data ULN diubah
ke dalam bentuk mata uang Rupiah de-
ngan menggunakan kurs tengah Bank In-
donesia pada periode yang bersamaan.
• Aktual transaksi berjalan (CA): CA
diperoleh dari GNI − C − I − G, yang
nantinya akan di-plot dengan CASMt seba-
gai analisis tambahan dalam bentuk gra-
fik/gambar (Tabel 1).
Dalam studi ini akan dilakukan dua lang-
kah estimasi yaitu langkah pertama adalah me-
lakukan estimasi pendahuluan model hubung-
an kointegrasi antara net output atau national
cash flow setelah pembayaran kewajiban luar
negeri dengan tingkat konsumsi privat (Callen
dan Cashin, 1999). Model hubungan kointegra-
si tersebut dibangun dari persamaan berikut
ini:
CASMt = Yt + rBt − It −Gt − CSMt
= Zt + rBt − θCt − θα
r
(19)
Dari persamaan ini dibangun spesifikasi mo-
del hubungan kointegrasi antara net output
atau national cash flow setelah pembayaran ke-
wajiban luar negeri dengan tingkat konsumsi
swasta adalah sebagai berikut:
Zt − rBt = α+ θCt + CASMt (20)
CASMt = (Zt − rBt)− α− θCt (21)
dengan:
Zt − rBt = net output setelah pembayaran
kewajiban luar negeri;
Ct = konsumsi;
α = constant term;
θ = parameter consumption tilting ; dan
CASMt = consumption smoothing of current
account (residual dari hubungan kointegrasi
Zt − rBt dan Ct).
204                             Nurmalindah & Sugiharso S./Analisis Keseimbangan Eksternal Indonesia... 
 Tabel 1: Data yang Digunakan 
 No Data Simbol Satuan Sumber 
 1. Gross National Income GNI Miliar Rupiah IFS 
 2. Produk Domestik Bruto Y Miliar Rupiah IFS 
 3. Konsumsi Swasta C Miliar Rupiah IFS 
 4. Gross Fixed Capital Formation I Miliar Rupiah IFS 
 5. Pengeluaran Pemerintah G Miliar Rupiah IFS 
 6. Utang Luar Negeri (ULN)* B Miliar US$ WDI 
 Keterangan: * diasumsikan Net Foreign Asset dalam keadaan negatif 
 Keterangan: (Net Foreign Liabilities) dan digunakan proksi ULN
Karena terdapat θαr , maka estimasi kointeg-
rasi memasukkan constant term yang diwakili
dengan α. Kointegrasi Z − rB dan C mengan-
dung implikasi solvency condition terpenuhi.
Hubungan kointegrasi ini menghasilkan pa-
rameter consumption tilting (θ) yang mempu-
nyai implikasi terhadap transaksi berjalan yang
secara keseluruhan berbeda dari consumption
smoothing. Jika θ < 1, maka agen akan me-
lakukan consumption tilting ke masa sekarang
yang berarti bahwa konsumsi akan melebihi ca-
sh flow. Hal ini akan mendorong peningkatan
utang. Hubungan kointegrasi ini juga meng-
hasilkan series CASMt (actual consumption-
smoothing component of the current account)
yang merupakan residual dari hubungan ko-
integrasi tersebut. Hal ini karena untuk men-
dapatkan kondisi sustainabilitas, kondisi opti-
mal hanya dibandingkan dengan kondisi aktual
yang berhubungan dengan consumption smo-
othing bukan kondisi aktual yang sebenarnya
yang memuat, baik consumption smooting ma-
upun consumption tilting.
Callen dan Cashin (1999) menyatakan bah-
wa consumption tilting merupakan komponen
nonstasioner dari seri transaksi berjalan. Se-
hingga consumption smoothing of the current
account yang stasioner didapat setelah meng-
hilangkan consumption tilting, yang merupa-
kan komponen nonstasioner dari current acco-
unt series.
Langkah kedua adalah mengestimasi CASMt
(optimal consumption-smoothing component of
the current account). Estimasi ini dilakukan
untuk mengetahui apakah tercapai sustainabi-
litas neraca transaksi berjalan. Penilaian dila-
kukan dengan mengestimasi the optimal con-
sumption smoothing component of the current
account yang diidentifikasi melalui estimasi
Persamaan (18). Dengan demikian, Persama-
an (18) merupakan fokus untuk menguji apa-
kah terjadi sustainabilitas transaksi berjalan.
Tahapan estimasi yang dilakukan untuk
menguji sustainabilitas neraca transaksi berja-
lan pertama adalah mengestimasi bagian sebe-
lah kanan atau Right Hand Side (RHS) Persa-
maan (18). Menghitung RHS berarti menghi-
tung ekspektasi Persamaan (18), yang berarti
bahwa penentuan optimal consumption smoo-
thing of CA meminta suatu ukuran perubah-
an cash flow nasional (net output) yang dian-
tisipasi di masa depan. Salah satu cara un-
tuk menghitung nilai ekspektasi RHS Persa-
maan (18) adalah dengan menggunakan cur-
rent dan lagged perubahan net output (∆Zt)
untuk memprediksi perubahan net output di
masa depan.
Dengan mengikuti Campbell dan Shiller
(1987), pada beberapa studi sebelumnya, ber-
dasarkan hipotesis nol bahwa consumption
smoothing hold, maka the smoothed CA meng-
gambarkan semua informasi yang tersedia ten-
tang perkembangan net output di masa depan.
Proksi dari ekspektasi pada Persamaan (18) ini
secara formal dapat ditentukan dengan meng-
estimasi model bivariate autoregressive (VAR)
dari nilai current dan lagged dari actual con-
sumption smoothing component of CA (CASMt )
dan nilai current serta lagged perubahan net
output (∆Zt) dengan spesifikasi model sebagai
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berikut:
∆Zt = α1i +
∑
δ1i∆Zt−i
+
∑
γ1iCA
SM
t−1 + εt (22)
CASMt = α2i +
∑
δ2i∆Zt−i
+
∑
γ2iCA
SM
t−1 + εt (23)
Dalam bentuk matrik dapat ditulis:[
∆Zt+j
CAsmt+j
]
=
[
ψ11 ψ12
ψ21 ψ22
] [
∆Zt+j−1
CAsmt+j−1
]
+
[
ε1t+j
ε2t+j
]
(24)
di mana ε1 dan ε2 adalah eror dengan condi-
tional mean of zero.
Persamaan (24) dapat ditulis kembali:
Et
[
∆Zt+j
CAsmt+j
]
=
[
ψ11 ψ12
ψ21 ψ22
]j [
∆Zt
CAsmt
]
(25)
Persamaan (25) valid jika perilaku dari agen
ekonomi sesuai dengan perubahan transaksi
berjalan yang menggambarkan forecast peru-
bahan net cash flow di masa yang akan datang.
Hipotesis ini dapat diuji dengan menggunakan
standar statistika t atas ψ12 dari Persamaan
(25). Jika parameter ini negatif dan signifikan,
maka CAsm granger-causes atau memengaruhi
Z (national cash flow) dan optimal CA yang
diprediksi valid (Hudson dan Stennett, 2003).
Premultiplication Persamaan (25) dengan
vektor berukuran 1x2, [1 0], menghasilkan
Et∆Zt
Et∆Zt =
[
1 0
] [ψ11 ψ12
ψ21 ψ22
]j [
∆Zt
CAsmt
]
(26)
Misalkan Ψ =
[
ψ11 ψ12
ψ21 ψ22
]
, dan I adalah ma-
triks identitas 2x2, substitusi Persamaan (26)
ke Persamaan (18) didapat optimal consump-
tion smoothing component of the current acco-
unt :
CAsm∗t = −
∞∑
j=1
(
1
1 + r
)j [
1 0
]
[
ψ11 ψ12
ψ21 ψ22
]j [
∆Zt
CAsmt
]
= − [1 0]( 1
1 + r
Ψ
)
(
I − 1
1 + r
Ψ
)−1
[
∆Zt
CAsmt
]
=
[
Φ∆Z Φ
sm
CA
] [ ∆Zt
CAsmt
]
(27)
Metode VAR digunakan untuk mengeta-
hui apakah transaksi berjalan dalam keada-
an yang berkesinambungan (sustainable) ada-
lah dengan membandingkan CA hasil predik-
si/yang optimal (CAsm∗t ) dengan CA aktual-
nya (CAsmt ) yang berarti consumption smooth-
ing component dari ketidakseimbangan tran-
saksi berjalan Indonesia konsisten dengan peri-
laku optimisasi. Jika pendekatan intertemporal
dalam Persamaan (18) valid, maka secara teori
nilai prediksi dari
[
Φ∆Z Φ
sm
CA
]
dalam Persa-
maan (27) adalah
[
1 0
]
yaitu bahwa koefisi-
en dari perubahan net output (∆Zt) mendekati
angka nol dan koefisien CAsmt mendekati angka
1 (CAsmt = CA
sm∗
t ). Restriksi ini mengimplika-
sikan bahwa pergerakan smoothed current acco-
unt (CAsm∗t ) menggambarkan seluruh optimal
smoothed current account (Callen dan Cashin,
1999) atau dengan kata lain kondisi sustaina-
bilitas neraca transaksi berjalan tercapai.
Hasil dan Analisis
Berdasarkan hasil uji unit root dengan metode
Augmented Dickey Fuller (ADF) dan Phillips-
Perron (PP) dengan menyertakan intersep dan
tren menghasilkan kesimpulan yang relatif kon-
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 Tabel 2: Hasil Uji Unit Root dengan Metode ADF dan PP untuk Estimasi Pendahuluan
Variabel
statistika t ADF statistika t PP
Level 1st Difference Level 1st Difference
C 0,615968 -5,241984**) 0,615968 -5,250363**)
Z -0,275796 -5,855027**) 0,945499 -7,558850**)
Z - rB -0,023131 -6,180883**) 3,368464 -9,396063**)
Keterangan: Nilai kritis: 1% = -4,23 ; 5% = -3,54 ; 10% = -3,20
Keterangan: *) Menolak H0 pada level 5%
Keterangan: **) Menolak H0 pada level 1%
Keterangan: Tes menyertakan intersep dan tren
sisten. Tabel 2 menunjukkan bahwa ketiga va-
riabel yaitu C, Z, dan Z − rB tidak dapat
menolak hipotesis nol yang menyatakan bah-
wa data tidak stasioner di tingkat level pada
tingkat signifikansi (level of significance) 10%,
5%, dan 1% atau dengan kata lain data asli
studi tidak stasioner. Tabel 2 juga menunjuk-
kan bahwa setelah dilakukan first difference, se-
mua variabel menolak hipotesis nol yang me-
nyatakan bahwa terdapat akar unit, baik pada
tingkat signifikansi 10%, 5%, maupun 1%. Dari
hasil tersebut dapat disimpulkan bahwa pada
first difference, semua variabel menjadi stasio-
ner pada tingkat yang sama yaitu I(1).
Studi ini mengaplikasikan uji kointegrasi
baik dengan Engle-Granger (EG) maupun
Johansen. Hasil estimasi dapat disajikan
sebagai berikut:
Zt − rBt = 11816, 914 + 1, 01959Ct∗ ∗ ∗ +
0, 399670AR(1) + CAsmt
Statistika t = (0,7794) + (43,672) + (186)
R2 = 0,99
statisika DW = 1,74
statistika F = 2470,020
Probabilitas F= 0,000
Keterangan: *** signifikan pada taraf 1%
Dari hasil estimasi didapat koefisien untuk
parameter consumption tilting θ sebesar 1,02.
Hasil dari parameter ini di mana θ > 1 meng-
indikasikan bahwa tidak ada tendensi untuk
melakukan consumption tilting ke masa seka-
rang sebagai pilihan atas konsumsi sekarang
atau konsumsi di masa depan. Dengan kata la-
in, negara Indonesia melakukan konsumsi lebih
rendah dari arus kas permanen (cash flow) se-
hingga kemungkinan tidak ada dorongan untuk
meningkatkan utang/kewajiban luar negerinya
(external liabilities).
Hasil uji stasioneritas terhadap residual dari
hasil estimasi (CAsmt ) dilakukan dengan meto-
de ADF dan PP. Tabel 2 menunjukkan ada-
nya hasil pengujian dengan tingkat signifikansi
10%, 5%, dan 1%. Dapat disimpulkan bahwa
residual persamaan jangka panjang stasioner
pada tingkat level. Hasil tersebut sekaligus me-
nyatakan bahwa variabel Z − rB dan C terko-
integrasi. Residual yang stasioner tersebut ke-
mudian dijadikan sebagai series dari CAsmt .
Untuk mendukung hasil uji kointegrasi de-
ngan EG, kemudian dilakukan uji kointegrasi
dengan menggunakan metode Johansen’s Co-
integration Test. Dengan menggunakan lag 1
berdasarkan hasil penentuan panjang lag op-
timal hasil uji kointegrasi Johansen dapat dili-
hat pada Tabel 4, yang memperlihatkan bahwa
terdapat paling tidak ada dua persamaan ter-
kointegrasi pada tingkat signifikansi 5%.
Dari hasil uji stasionaritas data menunjuk-
kan bahwa data yang akan diestimasi dengan
VAR yaitu ∆Zt dan CA
sm
t stasioner pada ting-
kat level, sehingga kedua variabel diestimasi
dengan unrestricted VAR. Berdasarkan pe-
nentuan panjang lag optimal dengan kriteria
Akaike Information Criteria (AIC) dan Sch-
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Tabel 3: Hasil Uji Kointegrasi dengan Prosedur Engle-Granger
No Variabel
Uji ADF Uji PP
Statistika ADF Probabilitas Statistika PP Probabilitas
1 CAsmt -5,296699 0,0007 -5,051790 0,0012
Keterangan: Nilai kritis: 1% = -4,23 ; 5% = -3,54 ; 10% = -3,20
Tabel 4: Hasil Uji Kointegrasi Johansen
Hypothesized No. of CE(s)
Trace
Eigenvalue Statistika Nilai Kritis 5%
None* 0,413730 34,41122 15,49471
At most 1* 0,344195 15,18811 3,841466
warz Criteria (SC), trade off antara lag opti-
mal dengan ketersediaan data (degree of free-
dom), maka lag yang akan digunakan dalam
model ini adalah lag 2. Hasil estimasi dari mo-
del VAR pada Persamaan (24) adalah sebagai
berikut:
∆Zt = 21472, 23 ∗ ∗ − 0, 055∆Zt−1
+0, 526 ∗∆Zt−2 + 0, 006CASMt−1
−1, 007 ∗ ∗ ∗ CASMt−2 (28)
Se = (10016,9) - (0,29209) + (0,26981) +
(0,30756) - (0,33271)
Statistika t = [2,14361] - [-0,18708] +
[1,94948] + [0,01995] - [-3,02607]
CASMt = 8689, 53− 0, 396∆Zt−1
+0, 148∆Zt−2
+0, 493 ∗ CASMt−1
−0, 589 ∗ CASMt−2 (29)
Se = (8771,72) - (0,25578) + (0,23627) +
(0,26933) - (0,29136)
Statistika t = [0,99063] - [-1,54957] +
(0,62781] + [1,83145] - [-2,02228]
Keterangan:
* : signifikan pada taraf 10%
** : signifikan pada taraf 5%
*** : signifikan pada taraf 1%
Untuk persamaan pertama (Persamaan
(28)) dengan variabel endogen perubahan net
output (∆Zt), tidak ada variabel yang ber-
pengaruh signifikan pada taraf 5%. Sedang-
kan pada persamaan kedua (Persamaan (29))
dengan variabel endogen actual consumption
smoothing component of CA (CAsmt ), variabel
yang berpengaruh secara signifikan pada taraf
5% adalah perubahan net output pada lag 2
dan mempunyai tanda negatif. Jika dihubung-
kan dengan Persamaan (18), ekspektasi negatif
ini mengimplikasikan bahwa transaksi berjalan
akan positif sehingga output di masa depan ti-
dak perlu ditransfer ke masa sekarang (mela-
lui external borrowing) untuk men-smooth ga-
ris konsumsi. Sedangkan pada lag 1, ∆Zt mem-
punyai pengaruh terhadap CAsmt signifikan pa-
da taraf 10%.
Selanjutnya, dilakukan uji restriksi atas hasil
estimasi model VAR. Restriksi ini untuk meli-
hat apakah consumption smoothing component
dari ketidakseimbangan transaksi berjalan In-
donesia konsisten dengan perilaku optimisasi
yang mengandung implikasi dari pergerakan
CA hasil prediksi/yang optimal (CAsm∗t ) de-
ngan CA aktualnya (CAsmt ). Jika pendekatan
intertemporal dalam Persamaan (18) valid, ma-
ka secara teori nilai prediksi dari
[
Φ∆Z Φ
sm
CA
]
dalam Persamaan (27) adalah yaitu bahwa ko-
efisien dari perubahan net output
[
1 0
]
men-
dekati angka 0 dan koefisien CAsmt mendekati
angka 1 (CAsmt = CA
sm∗
t ).
Untuk mengetahui apakah
[
Φ∆Z Φ
sm
CA
]
=
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 Tabel 5: Hasil Uji Restriksi dengan Statistika t
Persamaan Variabel βˆ se β Statistika t Keterangan
Persamaan Pertama Φ∆Z = 0
∆Zt−1 -0,054643 0,292090 0 -0,187076 Tidak Menolak H0
∆Zt−2 0,525995 0,269810 0 1,949502* Menolak H0
CASMt−1 0,006135 0,307560 0 0,019947 Tidak Menolak H0
CASMt−2 -1,006815 0,332710 0 -3,026104*** Menolak H0
Persamaan Kedua ΦCAsm = 1
∆Zt−1 -0,396354 0,255780 1 -5,459199*** Menolak H0
∆Zt−2 0.148335 0,236270 1 -3,604626*** Menolak H0
CASMt−1 0,493262 0,269330 1 -1,881476* Menolak H0
CASMt−2 -0,589202 0,291360 1 -5,454428*** Menolak H0
Keterangan: * signifikan pada taraf 10%
Keterangan: ** signifikan pada taraf 5%
Keterangan: *** signifikan pada taraf 1%
[
1 0
]
, maka dilakukan uji statistika t standar.
Hasil uji restriksi pada Tabel 5 menunjukkan
bahwa dari hasil estimasi VAR hanya ada 2
koefisien pada persamaan pertama yang tidak
menolak hipotesis 0 yaitu variabel ∆Zt−1 dan
CASMt−1 . Namun, baik pada persamaan pertama
maupun kedua variabel CASMt−1 menunjukkan
tidak menolak hipotesis 0 pada tingkat signi-
fikansi 5%. Sehingga dapat disimpulkan bah-
wa kondisi sustainabilitas tercapai pada lag 1.
Namun, sebagian besar hasil estimasi menun-
jukkan menolak hipotesis 0 bahwa Φ∆Z 6= 0
dan ΦsmCA 6= 1.
Hasil uji restriksi dengan statistika t ini di-
perkuat dengan hasil uji restriksi parameter de-
ngan menggunakan uji Wald (Tabel 6). Sebe-
lum dilakukan uji restriksi Wald, terlebih da-
hulu dilakukan estimasi secara OLS atas kedua
persamaan tersebut dengan menggunakan lag
sesuai dengan estimasi VAR.
Hasil uji Wald menunjukkan bahwa dengan
tingkat signifikansi 1%, 5%, dan 10% mengin-
dikasikan bahwa Φ∆Z 6= 0 tetapi ΦsmCA 6= 1.
Implikasi Solvency Condition
Dari hasil kointegrasi menunjukkan bahwa Z−
rB dan C terkointegrasi sehingga dapat disim-
pulkan bahwa solvency condition Indonesia ter-
penuhi. Hal ini menunjukkan bahwa terdapat
keseimbangan jangka panjang dan kesamaan
pergerakan dan stabilitas hubungan di antara
kedua variabel tersebut. Dengan keadaan ini,
berarti Indonesia dalam keadaan yang solvable
atau mampu untuk membayar kembali kewa-
jiban utang luar negerinya (external liabilities).
Gambar 1 menunjukkan bahwa pembayar-
an utang terhadap total utang luar negeri
Indonesia terletak pada kisaran 11% hing-
ga 28,5%. Dalam kurun waktu 1988–2007
rasio tertinggi terjadi pada tahun 2006 dan
2007. Pembayaran yang meningkat ini ka-
rena Bank Indonesia memutuskan untuk
melaksanakan percepatan pelunasan pin-
jaman sebesar 50% dari seluruh kewajiban
kepada IMF di bawah skim Extended Fund
Facility (EFF) senilai Special Drawing Right
(SDR) 2.549.977.514,00 ekuivalen dengan
US$3.763.945.309,09 (US$/SDR=1,47607).
Percepatan pelunasan ini efektif dilaksanakan
pada tanggal 30 Juni 2006. Hal ini menunjuk-
kan bahwa Indonesia menunjukkan willingness
to pay. Kemungkinan lainnya adalah karena
terdapat utang yang telah jatuh tempo.
Rata-rata rasio pembayaran utang terhadap
total ekspor sejak tahun 1981–2007 menun-
jukkan angka 30%. Menurut World Bank, ang-
ka ini menunjukkan indikator sebagai negara
pengutang berat. Namun demikian, jika meli-
hat pertumbuhan ekspor dengan ULN menun-
jukkan hasil lebih optimis dalam menilai ke-
mampuan Indonesia dalam membayar utang
luar negerinya yang bersumber dari penerima-
an ekspor.
Nurmalindah & Sugiharso S./Analisis Keseimbangan Eksternal Indonesia... 209
Tabel 6: Hasil Uji Restriksi dengan Uji Wald
P-Value Probabilitas Keterangan
Persamaan Pertama Φ∆Z = 0 275,0751 0,0000 Menolak H0
X2
Persamaan Kedua ΦCAsm = 1 7,530644 0,1104 Tidak Menolak H0
X2
Gambar 1: Rasio Pembayaran Utang Luar Negeri terhadap Total Utang (Tahun 1988–2007)
Sumber: ADB, diolah
Gambar 3 menunjukkan bahwa pertumbuh-
an ekspor lebih tinggi dibandingkan dengan
pertumbuhan ULN. Perkembangan akhir me-
nurut laporan Bank Indonesia selama triwulan
II 2007 neraca perdagangan nonmigas tercatat
surplus sebesar US$7 miliar (TW II-2006 sur-
plus US$5,7 miliar). Peningkatan surplus ini di-
sebabkan oleh kenaikan nilai ekspor nonmigas
yang melebihi kenaikan nilai impor nonmigas.
Masih tingginya permintaan dunia menyebab-
kan nilai ekspor nonmigas tumbuh 20,2% (y.o.y
= year on year) (TW II-2006 tumbuh 15%).
Sejalan dengan itu cadangan devisa me-
ningkat dari US$47,2 miliar pada akhir Ma-
ret 2007 menjadi US$50,9 miliar pada akhir
Juni 2007. Jumlah cadangan devisa ini setara
dengan kebutuhan pembayaran impor dan ke-
wajiban utang luar negeri pemerintah selama
5,2 bulan. Sesuai perkembangan, dapat diin-
formasikan bahwa sampai dengan akhir bulan
Agustus 2007, cadangan devisa tercatat sebe-
sar US$51,4 miliar atau setara dengan 5,3 bu-
lan impor dan pembayaran utang luar negeri
pemerintah.
Pada triwulan I 2008, jumlah cadangan devi-
sa pada akhir periode tersebut meningkat men-
jadi US$59 miliar, kurang lebih setara dengan
5 bulan impor dan pembayaran utang luar ne-
geri pemerintah (posisi cadangan devisa per 30
Mei 2008 sebesar US$57,464 miliar). Nilai eks-
por selama triwulan I 2008 mencapai US$34,4
miliar (f.o.b = free on board) atau meningkat
29,2% dibandingkan periode yang sama tahun
2007. Nilai ekspor migas mencatat pertumbuh-
an tertinggi, yaitu 61,7%, diikuti oleh nilai eks-
por nonmigas yang tumbuh 21,8%. Lonjakan
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 Gambar 2: Rasio Pembayaran Utang Luar Negeri terhadap Total Ekspor (DSX) (Tahun 1981–2006)
Sumber: ADB, diolah
harga minyak dan harga beberapa komoditas
ekspor nonmigas unggulan, seperti minyak sa-
wit, karet, dan timah, serta kenaikan permin-
taan dunia menjadi pendorong kenaikan nilai
ekspor tersebut. Dalam periode yang sama ni-
lai impor mencapai US$26,8 miliar (f.o.b) atau
meningkat 41,9%. Perkembangan tersebut me-
nunjukkan masih kuatnya kegiatan ekonomi.
Pada triwulan II 2008, pertumbuhan nilai
ekspor total meningkat menjadi 27,6% (y.o.y)
dibandingkan 14,6% pada tahun sebelumnya,
didukung oleh nilai ekspor migas yang tum-
buh tinggi mengikuti pergerakan harga minyak
di pasar internasional. Sementara itu, pertum-
buhan ekspor nonmigas melambat akibat mulai
melemahnya permintaan dunia. Pertumbuhan
nilai impor total meningkat menjadi 51,2%
(y.o.y) dibandingkan 14% pada tahun sebelum-
nya.
Implikasi Sustainabilitas Neraca Tran-
saksi Berjalan
Hasil estimasi pada persamaan ∆Zt mengindi-
kasikan bahwa transaksi berjalan dapat digu-
nakan untuk memprediksi perubahan net ou-
tput di masa depan. Hal ini didukung koefisi-
en CASMt pada lag 2 (CA
SM
t−2) yang bertanda
negatif dan signifikan pada taraf 1%. Hal ini
menunjukkan bahwa fluktuasi transaksi berja-
lan di Indonesia memberikan tanda atau sinyal
tentang bagaimana agen ekonomi mengekspek-
tasikan perubahan net output di masa depan.
Selain itu, hal ini juga dapat memberikan ma-
sukan kepada agen tentang bagaimana meng-
antisipasi secara tepat dan pada waktu yang
tepat ke depannya ketika ketidakseimbangan
transaksi berjalan semakin meningkat.
Namun demikian, dari hasil estimasi dan se-
bagian besar hasil uji restriksi hasil model VAR
baik secara individual dengan uji statistika t
maupun dengan uji Wald mengindikasikan me-
nolak hipotesis nol dan menerima hipotesis al-
ternatif yaitu bahwa the actual consumption
smoothing of the current account tidak sama
dengan the optimal consumption smoothing of
the current account (CASMt 6= CASM∗t ).
Gambar 4 menunjukkan pergerakan antara
aktual transaksi berjalan (CA = GNI − C −
I−G ) dengan optimal transaksi berjalan yang
diprediksi melalui model. Gambar ini juga bi-
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Gambar 3: Pertumbuhan ULN dan Ekspor Tahun 1970–2007
Sumber: WDI dan IFS, diolah
sa digunakan dalam memprediksi pergerakan
fluktuasi transaksi berjalan. Dari tahun 1970-
an hingga akhir 1990-an pergerakan garis op-
timal berada di bawah garis aktual. Hal ini
mengindikasikan bahwa aktual transaksi ber-
jalan masih lebih besar dibandingkan dengan
garis optimal. Gambaran ini memperkuat hasil
restriksi bahwa transaksi berjalan yang aktual
tidak sama dengan yang optimal atau dengan
kata lain kondisi optimal atau sustainabilitas
belum tercapai.
Dari hasil restriksi dan plot gambar me-
ngandung implikasi bahwa kondisi sustainabi-
litas neraca transaksi berjalan di Indonesia ti-
dak tercapai. Sehingga dapat dikatakan bah-
wa transaksi berjalan tidak dapat dijadikan se-
bagai buffer untuk melakukan smoothing kon-
sumsi apabila terjadi temporary shock pada
komponen dari net output yang diprediksi me-
lalui intertemporal model of current account.
Simpulan
Setelah dilakukan analisis keseimbangan eks-
ternal Indonesia dengan melihat pada solvency
condition atas utang luar negeri dan sustaina-
bilitas neraca transaksi berjalan, maka dapat
ditarik beberapa simpulan, pertama , solven-
cy condition atas utang luar negeri (external
debt) Indonesia terpenuhi. Artinya Indonesia
dalam keadaan mempunyai kemampuan mem-
bayar kembali utangnya. Hal ini juga bisa dili-
hat dari rasio pembayaran utang (debt service)
terhadap total utang yang menunjukkan per-
sentase yang meningkat. Kemampuan memba-
yar utang juga didukung oleh penerimaan eks-
por yang merupakan sumber utama penerima-
an devisa.
Kedua , sustainabilitas atau kondisi optimal
atas neraca transaksi berjalan tidak tercapai.
Hal ini dapat dilihat dari pergerakan aktual
neraca transaksi berjalan yang tidak sama de-
ngan pergerakan optimalnya yang diprediksi
atau diestimasi melalui pendekatan intertem-
poral model of current account. Hal ini mempu-
nyai implikasi bahwa transaksi berjalan tidak
dapat dijadikan sebagai buffer untuk melaku-
kan smoothing konsumsi apabila terjadi tem-
porary shock pada komponen dari net output.
Selain itu, hasil ini juga mengimplikasikan bah-
wa ekspektasi perubahan net output di masa
depan bukan merupakan determinan yang sig-
nifikan dalam memengaruhi transaksi berjalan.
Ketiga , berdasarkan solvency condition dan
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 Gambar 4: Perbandingan Aktual dan Optimal CA Tahun 1970–2007
Sumber: IFS, diolah
sustainabilitas atas neraca transaksi berjalan,
maka dapat dikatakan bahwa keseimbangan
eksternal Indonesia belum tercapai sepenuh-
nya karena hanya memenuhi keadaan mampu
membayar kembali utang luar negerinya, tetapi
belum mencapai sustainabilitas transaksi ber-
jalan.
Berdasarkan simpulan di atas, maka ada be-
berapa hal yang dipandang perlu untuk menja-
di perhatian, yaitu pertama , terkait solvency
condition ini, agar terus berlanjut, maka se-
baiknya pemerintah mengantisipasi segala ben-
tuk penggunaan atas utang tersebut atau de-
ngan kata lain pemerintah harus mempunyai
manajemen yang baik atas pengelolaan utang.
Seperti misalnya pinjaman yang ditarik harus
benar-benar disalurkan ke proyek-proyek inves-
tasi domestik produktif yang nantinya benar-
benar menghasilkan keuntungan untuk mem-
bayar kembali utang tersebut. Hal ini anta-
ra lain untuk mencegah penggunaan pinjam-
an tersebut hanya untuk konsumsi yang seca-
ra temporer melonjak akibat kekeliruan kebi-
jakan pemerintah atau gangguan perekonomi-
an tertentu. Selain itu, proyek-proyek investasi
yang dibiayai dengan pinjaman luar negeri ha-
rus direncanakan dengan baik dan tidak disisi-
pi berbagai penyelewengan sehingga perkiraan
profitabilitasnya menjadi tidak terlalu optimis-
tik. Dengan demikian, pemerintah harus cepat-
cepat menekan angka defisit itu agar nantinya
tidak menghadapi kesulitan pembayaran pin-
jaman luar negeri itu.
Kedua , dengan melihat fluktuasi antara de-
fisit dan surplus, maka agar sustainabilitas
atau kondisi optimal dalam transaksi berjalan
yang defisit dapat tercapai, harus ada perha-
tian yang lebih intensif terutama pada kom-
ponen dari neraca transaksi berjalan itu sen-
diri. Komponen dari neraca transaksi berjalan
yang merupakan sumber dari penerimaan de-
visa adalah net exsport. Oleh karena itu, ha-
rus ada peningkatan ekspor, misalnya dengan
mengeksplorasi lagi produk-produk yang po-
tensial untuk dijadikan komoditas ekspor khu-
susnya komoditas nonmigas atau dengan cara
diversifikasi ekspor.
Ketiga , sedangkan untuk mencapai surplus
transaksi berjalan yang sustainable atau op-
timal, maka harus ada perhatian pada ting-
kat konsumsi yang optimal dengan yang aktu-
al. Atau dengan kata lain mengusahakan agar
kombinasi antara national cash flow atau net
output dengan konsumsi berada pada tingkat
optimal sebagai bagian dari domestic aggregat
absorption.
Nurmalindah & Sugiharso S./Analisis Keseimbangan Eksternal Indonesia... 213
Akhirnya, agar sasaran keseimbangan eks-
ternal dapat tercapai adalah perlu untuk men-
ciptakan kondisi transaksi berjalan terten-
tu yang memungkinkan teraihnya keuntungan
maksimal dari intertemporal trade tanpa ada-
nya kesulitan yang berarti.
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